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En retrospectiva, 2011 podría perfectamente conside-
rarse como el año en que la severidad de la crisis de la 
eurozona se hizo aparente para todo el mundo.
Antes se utilizaban canarios en las minas de carbón, 
porque mueren más rápido que los humanos al ser ex-
puestos a los gases peligrosos. Cuando los pájaros deja-
ban de cantar, los mineros sabían que había llegado la 
hora de prepararse para los procedimientos de emer-
gencia. Grecia, según parece, fue el canario de la euro-
zona. Pero el canario fue rápidamente resucitado tras 
una primera exposición al gas y la puesta en marcha de 
un pequeño mecanismo de rescate. El mecanismo fue 
activado luego un par de veces más, para reanimar a 
otros dos canarios. Pero más allá de esto, las adverten-
cias fueron ignoradas y los mineros siguieron trabajan-
do. Estaban convencidos de que los canarios habían co-
mido demasiado y lo único que necesitaban para estar 
bien de nuevo era ponerse a dieta.
Pero los acontecimientos del 2011 pusieron de mani-
fiesto que los trabajadores habían hecho un diagnóstico 
equivocado: en realidad, en las minas había gases muy 
peligrosos. La crisis empezó a propagarse rápidamente 
a las finanzas de los gobiernos a medida que los mer-
cados de capital se negaban a financiar niveles de gasto 
público reales o previsibles en la periferia de la euro-
zona. Además, aunque todo el mundo ya lo sabía, de 
pronto se puso de manifiesto que, debido a su perte-
nencia a la eurozona, los países miembros ya no podían 
confiar en el apoyo del banco central nacional. Esto 
incrementó espectacularmente la percepción del riesgo 
de una mora soberana.
Efectivamente, el Tratado de Maastricht descarta 
explícitamente cualquier forma de “financiación mo-
netaria” de los gobiernos. Esta disposición se incluyó 
para salvaguardar la independencia del Banco Central 
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Europeo (BCE) y así asegurarse de que los gobiernos se 
viesen obligados a seguir unas políticas financieras sen-
satas tal como está previsto en el Pacto de Estabilidad 
y Crecimiento. Si bien la prohibición de financiar los 
déficits fiscales echando mano a la máquina de impri-
mir es necesaria para garantizar la estabilidad de los 
precios, la ausencia de una “última ventanilla” (enti-
dad crediticia de última instancia) puede contribuir 
indirectamente a un problema de insostenibilidad de 
la deuda. Este es el caso cuando la aversión al riesgo 
se vuelve tan grande que incluso prestatarios solventes 
ya no pueden refinanciar su deuda y no hay otro pres-
tamista de última instancia que pueda sustituirlos. En 
esta situación, la disponibilidad de liquidez se convier-
te en un factor clave para evitar moras, tanto en el caso 
de la deuda soberana como en el del sistema bancario.
Para la deuda soberana, la principal fuente de fragilidad, 
y por consiguiente de riesgo, es la discordancia interior 
entre vencimientos que caracteriza a su balance general: 
un gobierno tiene activos realizables a largo plazo, es de-
cir, su capacidad impositiva, y pasivos exigibles de una 
duración mucho más corta. Por ejemplo, en circunstan-
cias normales, un país sería considerado solvente aunque 
la relación entre la deuda y el PIB sea de un 100%, a con-
dición de que combine un presupuesto equilibrado con 
un crecimiento nominal positivo. Esto es efectivamente 
suficiente para garantizar una relación decreciente entre 
la deuda y el PIB. Sin embargo, incluso en el caso de que 
la media de vencimiento de la deuda gubernamental sea 
de 8 años (que es un enfoque más bien conservador), el 
país tendrá que refinanciar aproximadamente un 12,5% 
de su deuda cada año. En el caso de Italia, por ejemplo, 
que en líneas generales cumple este requisito de la media 
del vencimiento, implica que cada año tiene que obtener 
unos 200.000 millones de euros. Esta cantidad excede 
con creces los recursos que incluso el más fuerte de los 
gobiernos puede tener la esperanza de reunir a partir de 
un superávit de presupuesto. Dicho de otro modo, un 
gobierno solvente puede convertirse rápidamente en in-
solvente si los inversores se niegan a refinanciar la deuda 
cuando llega el vencimiento. 
Este mismo mecanismo es el que opera en un pánico 
bancario (una retirada masiva de los depósitos de un 
banco). Un banco tiene normalmente activos a largo 
plazo (créditos) y pasivos exigibles a corto plazo (de-
pósitos). Si todos los impositores exigen que se les de-
vuelva su dinero al mismo tiempo, el banco no podrá 
liquidar su cartera de préstamos inmediatamente, y ni 
siquiera el más solvente de los bancos podría gestionar 
una exigencia de este tipo (Diamond & Dybwig, 1983). 
En este caso, el pánico entre los impositores sería la re-
acción dominante, con el riesgo de disrupción de todo 
el sistema bancario.
La posibilidad de los pánicos bancarios y la realidad 
de los que se produjeron durante los años treinta del 
siglo XX es la principal razón de que, desde entonces, 
los bancos centrales se convirtieran en el prestamista 



























pa De hecho, la crisis actual ha puesto de manifiesto 
que los gobiernos nacionales, de modo parecido a los 
bancos, pueden necesitar una reserva de liquidez. El 
peligro de un pánico en la deuda gubernamental no 
existe para un país que tenga su propia divisa nacio-
nal (siempre que la deuda del gobierno lo sea en mo-
neda nacional) y un banco central nacional. A corto 
plazo, el banco central nacional puede proporcionar 
los recursos necesarios para evitar que un problema 
de liquidez se convierta en insolvencia, incluso en el 
caso de una huelga total de inversores. 
En principio, este no es el caso en la unión mone-
taria, pero la crisis ha puesto de manifiesto que la li-
quidez necesaria solamente puede proporcionarla el 
BCE.2 Incluso una institución “suprasoberana” como 
el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE; en 
sus siglas en inglés, ESM) puede verse sujeto a pro-
blemas de liquidez. Al fin y al cabo, la estructura del 
balance general del MEDE es muy similar a la de 
los gobiernos: activos a largo plazo, es decir, el po-
der impositivo de los Estados Miembros que hayan 
contribuido a su capital y que se hayan comprometi-
do a pagar una determinada proporción del pasible 
exigible del MEDE y de las 
obligaciones a corto plazo. 
Por consiguiente, no pue-
de excluirse que incluso el 
MEDE tenga problemas para 
reunir fondos en el mercado. 
Después de todo, el MEDE 
es necesario para acudir a los 
mercados financieros cuan-
do algunos de los propios 
Estados Miembros que han 
contribuido a su creación 
tienen problemas fiscales. En 
estas ocasiones, los mercados 
pueden poner en duda el compromiso político de los 
países restantes de apoyar a sus socios y negarse a ab-
sorber los cientos de miles de millones de euros que 
se necesitan rápidamente. Este es un problema fun-
damental que hasta ahora no se ha resuelto.
Un verano tormentoso para la eurozona
El problema creado por la ausencia de un presta-
mista fiscal de última instancia se volvió especial-
mente grave después del Consejo Europeo del 21 de 
julio de 2011. La cumbre que supuestamente tenía 
que terminar con la crisis resolviendo el caso griego 
mediante una mezcla de generosa financiación a lar-
go plazo a unos tipos de interés bajos y cierta impli-
cación del sector privado en una reestructuración de 
la deuda, inauguró una fase todavía más aguda de la 
crisis. El anuncio oficial de una participación “volun-
taria” de inversores privados en una reestructuración 
de la deuda de los miembros de la Unión Monetaria 
no escapó a la atención de los mercados, que hicieron 
una nueva evaluación de todas sus participaciones 
en la deuda de los gobiernos periféricos. El Consejo 
Europeo trató de asegurar a los inversores que el 
de Grecia era “un caso único y excepcional” –una 
garantía que se ha repetido muchas veces desde el 
comienzo de la crisis, lamentablemente sin pruebas 
suficientes que la respalden. Los inversores no que-
daron plenamente convencidos entonces y todavía 
siguen mostrándose escépticos por dos razones. En 
primer lugar, estaba claro desde el principio que el 
tamaño del reajuste inicialmente propuesto (21%) 
era poco realista; de hecho, fue incrementado hasta 
un 80% aproximadamente cuando Grecia entró efec-
tivamente en mora en marzo de 2012. La segunda ra-
zón es que al menos otro país, Portugal, se enfrentó a 
un problema de la deuda externa similar al de Grecia 
(Alcidi y Gros, 2011).
Independientemente de las promesas, los decisores 
políticos europeos fracasaron lamentablemente en su 
intento de aislar el caso griego. Para el sector priva-
do, incurrir en unas pérdidas sustanciales en su par-
ticipación en los bonos del Tesoro griegos significaba 
que otros países de la Unión con unos niveles de deu-
da elevados podían acabar en una situación similar y 
sentar un precedente en la forma en que había que 
resolver el problema.
Esto creó el potencial para la aparición de unos bucles 
retroactivos muy negativos. Incluso un nivel bastante 
alto de deuda pública es sostenible si el gobierno tie-
ne que pagar solamente un tipo de interés bajo, pero 
puede volverse insostenible, forzando a un país a hacer 
suspensión de pagos si el coste de los préstamos crece 
de manera importante. Dicho de otro modo, esta si-
tuación puede dar lugar a múltiples estados de equili-
brio para los mercados de deuda pública (Grauwe y Ji, 
2012). Si el mercado cree que el gobierno puede pagar, 
el gobierno podrá pagar porque el coste de sus présta-
mos seguirá siendo bajo. Pero si el mercado cree que 
el gobierno no podrá pagar, en la práctica el gobier-
no no será capaz de hacerlo porque la elevada prima 
de riesgo exigida encarecerá tanto la amortización de 
la deuda que no será capaz de encontrar los recursos 
necesarios. Esto significa que las expectativas respecto 
a la capacidad de un gobierno para hacer frente a los 
intereses de su deuda son cruciales y pueden llegar a 
convertirse en una de esas predicciones que acarrea su 
propio cumplimiento.
El hecho de que la insolvencia se convierta en una 
profecía premonitoria respecto a la capacidad de un 
país para cumplir sus obligaciones de deuda, ofre-
ce una justificación para proporcionar financiación 
a precios más bajos que los del mercado a los países 
fundamentalmente cumplidores (los que son solven-
tes con una prima de riesgo razonable). 
Pero en el seno de una unión monetaria con un ban-
co central independiente se plantea una cuestión crucial 
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1respecto de dónde buscar los recursos: ¿existen fondos 
suficientes en la Unión Monetaria Europea (UME) 
para asegurar a todos con los mecanismos de gestión 
de la crisis establecidos?
El EFSF y el MEDE sólo pueden hacer 
frente a la crisis en países pequeños
Mientras que Grecia, Irlanda y Portugal obtenían fi-
nanciación oficial a largo plazo a unos tipos relativa-
mente bajos, en el verano de 2011 España e Italia expe-
rimentaban una subida muy acentuada en el coste de 
su endeudamiento que sacudió el mercado de obliga-
ciones de la deuda soberana de toda la zona euro con 
unos picos en los diferenciales de Francia e incluso de 
Holanda. Para entender este episodio es preciso tener 
en cuenta la falta de un poder fiscal de tipos altos en la 
eurozona. No puede esperarse que países como Italia 
y España  proporcionen miles de millones de euros 
en créditos a Grecia, Portugal e Irlanda a tipos bajos 
(aproximadamente un 3,5%) cuando ellos mismos es-
tán pagando mucho más. Los líderes europeos querían 
ser generosos con Grecia, pero la provisión de fondos 
fiscales baratos es limitada y no todo el mundo puede 
ser ayudado de esta forma.
El fondo de rescate permanente de la eurozona, el 
MEDE, que complementará al Fondo Europeo de 
Estabilidad Financiera (EFSF, por sus siglas en inglés: 
European Financial Stability Facility) a mediados de 
2012 no puede proporcionar financiación a todos los 
países a una escala como la requerida hasta ahora por 
Grecia, Irlanda y Portugal. Simplemente no tiene, ni 
tendrá, suficientes fondos para llevar a cabo la masiva 
adquisición de bonos potencialmente requerida para 
la estabilización de los mercados. Incluso con un vo-
lumen de financiación de entre 700.000 millones o un 
billón de euros, que es el que actualmente se contem-
pla, podrá proporcionar ayuda financiera de emer-
gencia solamente a países periféricos pequeños, como 
los que ya tienen un programa de emergencia.
Los programas existentes para Grecia, Irlanda y 
Portugal ascienden a unos 400.000 millones de euros, 
de los cuales solamente Grecia necesitó casi 200.000 
millones, y las economías de España e Italia son más 
de diez veces más grandes que la de Grecia. Esto im-
plica aproximadamente, como regla general, que en 
el peor de los casos posibles se necesitaría diez ve-
ces esa cantidad, o sea 2 billones de euros además de 
los compromisos presentes. Es evidente, por tanto, 
que ampliar los fondos de rescate disponibles unos 
cuantos cientos de miles de millones de euros no es 
suficiente para hacer frente a un posible rescate de 
España e Italia.3
Además, cualquier sistema de financiación basado en 
garantías y otras contribuciones de los Estados Miembros 
por separado es vulnerable a un efecto dominó. Los 
números de los titulares del tamaño del MEDE son, 
pues, engañosos. No se puede esperar que los países 
que se enfrentan a unos costes de endeudamiento 
elevados contribuyan al fondo de rescate (tanto si 
se trata del EFSF como si se trata del MEDE). Esto 
no es muy importante en la medida en que sólo ten-
gan problemas los países pequeños. Pero si los costes 
de endeudamiento de países grandes como Italia y 
España (que juntos representan aproximadamente 
una tercera parte de la eurozona) se disparan (cuan-
do lo hagan), sólo quedarán los miembros medulares 
de la eurozona para avalar el EFSF. En ese momen-
to, la carga de la deuda sobre los países medulares 
se volvería intolerable e incluso sus propios costes de 
endeudamiento podrían aumentar.
Aproximadamente un 45% de los avales del MEDE 
procede de países con una calificación ”auténticamen-
te” AAA (Alemania, Holanda, etc.) y aproximada-
mente un 20% de Francia. Por consiguiente, si Italia y 
España tuvieran que pedir ayuda de emergencia, sólo 
un 65% aproximadamente de la capacidad de préstamo 
del MEDE podría estar realmente disponible. Esto im-
plica que en dicho escenario los mercados absorberían, 
a lo sumo, los bonos con un valor igual al de las garan-
tías (conocidos como ”capital amortizable” en el marco 
del MEDE) de los países medulares. Si incluso Francia 
dejase de ser considerado un país suficientemente sol-
vente, la capacidad de préstamo efectiva del MEDE se 
vería reducida a sólo un poco más de la mitad (un 45%) 
de su cifra titular. Ni siquiera incrementar los fondos de 
financiación del MEDE a 1 billón de euros, como ha 
propuesto recientemente la Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE), sería 
suficiente para hacer frente a una crisis en toda la ex-
tensión de la palabra.
Esto implica que un fondo de rescate mayor no es 
la solución. En cualquier caso, podría acelerar la ve-
locidad a la que caerían las fichas del dominó.4 La 
opinión generalizada sobre la necesidad de aumen-
tar la potencia de fuego del EFSF/MEDE carece de 
sentido.5
Pero si ese es el verdadero panorama ¿cómo es po-
sible hacer frente a la crisis de la eurozona? La si-
guiente sección evalúa tres opciones diferentes.
Posibles opciones para hacer frente a 
la crisis de la eurozona
Se consideran aquí tres posibles opciones para abordar, 
y posiblemente resolver, el problema de la zona euro: la 
creación de eurobonos; buscar inversores externos, bien 
oficiales, como el FMI, o bien privados, por ejemplo un 
inversor asiático; y por último, pero no por ello menos 
importante, convertir el MEDE en un banco. 





























La convulsión de los mercados financieros que 
caracterizó el verano de 2011 reforzó la opinión de 
quienes piden la introducción de los eurobonos6 como 
la única forma de acabar con la crisis de la deuda del 
euro. Sin embargo, agosto de 2011 podría muy bien 
ser recordado como el momento en que la idea de 
los eurobonos fue masacrada por el sistema político 
italiano. A comienzos de agosto, cuando los tipos de 
interés sobre la deuda del gobierno italiano se dispa-
raron y el sistema bancario italiano se vio sometido a 
una fuerte presión, el BCE empezó a comprar deu-
da italiana, dando por sentado que Italia adoptaría 
rápidamente un programa multianual para reducir 
su déficit y promover el crecimiento. Pero cuando la 
presión de los mercados financieros se aplacó, el go-
bierno empezó a dudar acerca de los recortes presu-
puestarios, las medidas para mejorar el crecimiento 
se fueron al traste y las previsiones de ingresos que 
respaldaban el plan presupuestario se volvieron aún 
más inestables. Al BCE apenas le quedaba otro re-
medio que adquirir bonos italianos, y en consecuen-
cia los intereses se pusieron 
de nuevo rápidamente por 
las nubes. Sólo entonces el 
gobierno aceptó endurecer 
el presupuesto con el fin de 
garantizar el renovado apo-
yo por parte del BCE, pocas 
semanas después de que este 
tomase cartas en el asunto.
El “teatro veraniego” italia-
no del 2011 ilustra que el ver-
dadero problema no es que 
un gobierno desafíe abierta-
mente a sus socios o a las ins-
tituciones de la eurozona, sino que no esté dispuesto a 
contrariar a los votantes o que su parlamento esté tan 
dividido que no pueda introducir las medidas requeri-
das. Grecia ha puesto de manifiesto que un país puede 
hacer suspensión de pagos no porque decida delibera-
damente hacerlo, sino debido a que la cohesión social 
y el sentimiento de unidad del país son tan pobres que 
resulta imposible hacer los ajustes necesarios para ga-
rantizar una adecuada amortización de la deuda.
Los eurobonos son un concepto atractivo en teoría, 
pero no es posible ponerlos en práctica en una Europa 
como la actual, caracterizada por un gran sobreendeu-
damiento y por la ausencia de un sistema creíble capaz 
de hacer respetar siquiera los débiles elementos para 
la gobernanza económica de que disponemos actual-
mente.
En este marco, es muy probable que con eurobonos o 
sin ellos, el BCE se habría visto enfrentado a la misma 
desagradable elección: intervenir en el mercado secun-
dario o correr el riesgo de un colapso del sistema ban-
cario europeo.
Búsqueda de financiación exterior
Los déficits fiscales normalmente crean problemas si 
no pueden financiarse en casa. Si un gobierno practi-
ca unas políticas generadoras de un exceso de gastos 
pero el resto de la economía doméstica tiene recursos y 
está dispuesta a financiar dicho gasto, el problema no 
existe, y Japón es una buena prueba de ello. Los pro-
blemas surgen cuando el déficit fiscal va acompañado 
de un déficit por cuenta corriente. Esto implica que no 
sólo el gobierno está gastando más de lo que ingresa, 
sino que la economía en su conjunto está haciendo lo 
mismo y depende de los prestamistas internacionales 
para financiar el exceso de gasto. Esto describe bien la 
situación que se da en Estados Unidos,7 pero, como se 
muestra en el Gráfico 1, no se corresponde con el caso 
de la eurozona.
La balanza de pagos por cuenta corriente de toda la 
zona euro ha estado ampliamente equilibrada o incluso 
ha sido ligeramente positiva durante toda la existencia 
de la Unión, lo que significa que la zona, considerada 
como un todo, dispone de recursos suficientes para cu-
brir las necesidades de financiación de todos los países 
de la eurozona, incluidas las de los gobiernos.
Pero ¿por qué la crisis del euro ha estado yendo de 
mal en peor pese a que existen suficientes recursos 
“domésticos” para hacerle frente? El problema funda-
mental es la distribución del ahorro dentro de la zona 
euro. Hay un exceso de ahorro al norte de los Alpes 
(Alemania, Holanda, etc.), pero los ahorradores de la 
Europa del Norte temen cruzar los Alpes para finan-
ciar a países del Sur como Italia, España o Grecia. Este 
es el motivo esencial de que la prima de riesgo sobre la 
deuda italiana superase los 500 puntos durante el ve-
rano de 2011 y de que, al mismo tiempo, el gobierno 
alemán pueda emitir deuda a corto plazo a tipos cero 
o negativos.
Las tasas de ahorro relativamente altas y desigual-
mente distribuidas, que están detrás de la equilibrada 
balanza de pagos por cuenta corriente de la eurozo-
na, implican también que es improbable que la cri-
sis de la deuda castigue a todos los países del mismo 
modo. Los ahorradores de la zona euro buscan opor-
tunidades de inversión y normalmente son reticentes 
a invertir en moneda extranjera. Además, la mayor 
parte de intermediarios regulados como fondos de 
inversión y compañías de seguros no tienen otra op-
ción que invertir en valores gubernamentales deno-
minados en euros. En consecuencia, se produce una 
demanda estructuralmente fuerte de títulos de deu-
da gubernamental en la zona euro. Los inversores 
pueden decidir favorecer a los países seguros (como 
Alemania) y mantenerse alejados de los valores de los 
países menos seguros, como Grecia, Italia y Portugal, 
que representan menos del 10% del total del merca-
do de valores gubernamentales de la zona euro. Pero 
esta huelga de inversores no puede afectar a todos los 
países menos seguros. Los fondos de inversión y las 
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compañías de seguros simplemente no pueden tener 
su dinero en una cuenta bancaria con un rendimiento 
casi nulo.
Desde este punto de vista, el único problema es el 
de la “confianza”. Si sólo el gobierno italiano y otros 
gobiernos pusiesen en práctica un ajuste duro e hicie-
ran a sus países más competitivos, la confianza regre-
saría. Si bien esto no resolvería el problema a corto 
plazo, que es sobre todo un problema de liquidez, 
vistas las cosas con una perspectiva a más largo pla-
zo, el énfasis en el ajuste fiscal y en la competitividad 
contiene una importante intuición. Los inversores 
estarán dispuestos a financiar temporalmente los dé-
ficits por cuenta corriente de la periferia sólo si ven 
que estos países demuestran ser capaces de recuperar 
el equilibrio de sus cuentas con el tiempo e incluso 
generar pequeños superávits para pagar los intereses 
de su deuda externa.
Esta proposición implica que la obsesión de los fun-
cionarios europeos por mantener la confianza de los in-
versores exteriores como única posibilidad de salvación 
es una equivocación. La economía europea no depende 
de una entrada continua de capital. Al contrario, la cri-
sis de la deuda del euro sería más fácil de resolver si 
los inversores asiáticos y otros inversores vendieran sus 
activos en euros debilitando de este modo la moneda. 
El mismo argumento implica también que el intento 
de movilizar financiación externa por medio del FMI 
podría de hecho ser más perjudicial que beneficioso. La 
entrada de capital reforzaría al euro y dificultaría de 
este modo la recuperación en la periferia, que necesita 
desesperadamente una devaluación externa. Mientras 
que las exportaciones de Alemania son poco depen-
dientes del precio y pueden por ello arreglárselas con 
un euro fuerte, los miembros mediterráneos de la euro-
zona, que compiten más en los precios, se verían aún 
más debilitados.
Convertir el MEDE en un banco
La tercera opción que queremos evaluar es la relativa 
a una eventual reforma del Mecanismo de Estabilidad 
Europeo (MEDE). 
Aunque no explícitamente reconocidas, el MEDE 
realiza dos tareas diferentes: afrontar los programas 
de ayuda, y abordar la inestabilidad del mercado fi-
nanciero. Estas dos tareas tendrían que separarse cla-
ramente con la creación de dos departamentos dentro 
del MEDE. El primer departamento gestionaría y fi-
nanciaría los programas de ajuste existentes –y si fuese 
necesario los posibles programas futuros. Teniendo en 
cuenta que la experiencia ha demostrado que la rees-
tructuración de la deuda es una posibilidad, el MEDE 
tendría que asumir también la tarea de facilitar un de-
sarrollo metódico de esta circunstancia. Además, dado 
que la financiación de los ajustes y las ayudas para la 
reestructuración de la deuda implican un riesgo consi-
derable, tendrían que ser completamente respaldadas 
con los recursos fiscales de los estados miembros.
El segundo departamento, es decir, el brazo de la 
estabilidad financiera del MEDE, se ocuparía de los 
problemas de liquidez en los mercados de deuda so-
berana de la zona euro mediante la intervención en los 
mercados secundarios. La experiencia reciente ha mos-
trado que en el caso de una grave crisis de liquidez, el 
prestatario que supuestamente ha de proporcionar la 
financiación requerida necesita poder disponer de can-
tidades importantes con muy poca antelación. Esto sólo 
puede conseguirse si el MEDE tiene acceso a los instru-
mentos crediticios del BCE garantizando los créditos 
solicitados con los bonos gubernamentales comprados 
en el mercado secundario como contravalor colateral. 
La decisión de intervenir comprando bonos del Tesoro 
nacionales para proteger la estabilidad financiera debe-
ría tomarla el MEDE sobre la base del asesoramiento 
GRÁFICO 1. DIFeRenCIa De ahORRO entRe el nORte y el suR De la euROzOna



































































































Fuente: Cálculos propios sobre los datos de la European Commission Services (Ameco).
Nota: El Norte de la eurozona incluye Austria, Alemania, Bélgica, Luxemburgo, Holanda, Irlanda 



























pa de los expertos y bajo la supervisión de los ministros 
de economía, conjuntamente con el BCE y el CERS 
(Consejo Europeo de Riesgo Sistémico).
Si el MEDE se registrase como un banco (especial) 
o como una institución financiera y monetaria en 
Luxemburgo, tendría acceso a la financiación del BCE 
en las mismas condiciones que los bancos “normales” 
para los que el banco central actúa como prestatario 
de última instancia. Esto implica que incluso en el caso de 
que retorne la aversión al riesgo y que la deuda públi-
ca de los países periféricos se salde de nuevo, el MEDE 
podría intervenir rápidamente y decisivamente sin ver-
se limitado por su capacidad para colocar rápidamente 
cientos de miles de millones de euros en obligaciones. El 
BCE tendría la última palabra acerca de la concesión o 
no de créditos al MEDE, asegurando de este modo que 
mantendría el control de la masa monetaria. Esto garan-
tizaría también que no habría riesgo de estabilidad en los 
precios por culpa de un “banco MEDE”.
El año 2011 será probablemente recordado como el 
año del reconocimiento de la severidad y de la na-
turaleza sistémica de la crisis 
de la zona euro. Durante el 
verano, la crisis de la euro-
zona entró en una nueva fase 
que puso de manifiesto que, 
de modo similar a los ban-
cos, los deudores soberanos 
solventes pueden volverse 
insolventes si se les deja que 
hagan frente solos a sus pro-
blemas de liquidez. Como 
sucedió en Italia y España, 
un incremento de la aversión 
al riesgo podría llevar a los 
tipos de interés a niveles que pondrían a los países al 
borde de la suspensión de pagos. El episodio también 
proporcionó pruebas de que, dado que el BCE no 
puede desempeñar el papel de prestatario fiscal de úl-
tima instancia, la ausencia de una entidad que pueda 
ejercer esta función hace que la suspensión de pagos 
sea una posibilidad real. Se dice a veces que esta en-
tidad en realidad ya existe, y que es el MEDE. Pero, 
cuidado!, de acuerdo con las disposiciones actuales, 
el MEDE no tiene recursos suficientes. Su capaci-
dad para actuar rápida y eficazmente depende cru-
cialmente de su capacidad para asignar rápidamente 
cientos de miles de millones de euros en obligaciones, 
que, en el escenario de un programa de emergencia 
para Italia y España, sería exclusivamente garantiza-
do por Alemania y otros países pequeños. En conse-
cuencia, incluso aumentando el fondo de financiación 
del MEDE a 1 billón de euros, no sería suficiente para 
hacer frente a una auténtica crisis. En todo caso, ace-
leraría la velocidad a la que caerían las fichas de domi-
nó. La opinión según la cual el cortafuegos de la zona 
euro se incrementaría para poder ayudar también a 
los países grandes es inconsecuente con su estructura 
en cascada. La única opción posible en ese momento 
sería transformar al MEDE en un banco que tuviese 
línea de crédito en el BCE.
El BCE es la única institución que puede proporcio-
nar el “préstamo de última instancia” rápidamente y 
en unas cantidades convincentes. Pero necesita la co-
laboración de una institución fiscal, el MEDE, para 
desempeñar el papel de prestatario fiscal de última ins-
tancia sin desbaratar los ajustes económicos ni poner 
en peligro la estabilidad de los precios.
Notas
1. Dentro de la zona euro, el BCE es el prestamista de 
última instancia si un banco (o todo el sistema bancario) 
se queda sin liquidez. Sin embargo, si un banco tiene un 
problema de solvencia y el sistema no puede resistir una 
mora bancaria, la fórmula habitual es que el gobierno 
(nacional) intervenga recapitalizando o incluso naciona-
lizando la entidad. De ahí que en una unión monetaria 
con un banco central independiente, el prestamista de 
última instancia es cada uno de los gobiernos nacionales 
de la Unión. Evidentemente, esto presupone que el go-
bierno nacional disponga de recursos, o esté en condicio-
nes de pedirlos prestados  para poder llevar a cabo dicha 
intervención. Esta hipótesis no es necesariamente válida 
cuando se produce una crisis fiscal (véase Gros, 2011).
2. Por supuesto, cualquier mecanismo de respaldo de 
la liquidez –tanto en el caso de los bancos como en el 
de la deuda soberana– requiere por definición una dis-
tinción entre insolvencia y falta de liquidez.
3. Véase también Green (2012) para unos cálculos si-
milares.
4. Véase Giovannini y Gros (2011) para un cálculo del 
tamaño del EFSF/MEDE necesario para hacer frente 
a un rescate de España e Italia.
5. Este sería el caso en particular para el país cuyo go-
bierno ha sido el más activo presionando para un aumen-
to en los fondos del MEDE. Los mercados financieros 
comprendieron este riesgo y elevaron los costes de en-
deudamiento de Francia –el país medular que finalmen-
te perdió su calificación de AAA. Si este proceso hubiese 
continuado, solamente habría quedado Alemania (y al-
guno de sus vecinos más pequeños) para llevar el peso 
de toda la carga. Esto habría sido no sólo políticamente 
inaceptable, sino también económicamente imposible –la 
deuda del gobierno italiano por sí sola es equivalente a la 
totalidad del PIB de Alemania.
“La crisis de la deuda  
del euro sería más fácil  
de resolver si los inver-
sores asiáticos y otros 
inversores vendieran 
sus activos en euros 































16. Entre otros, De Garuwe y Moesen (2009).
7. Pese a la existencia de unos déficits gemelos, EEUU 
está todavía en condiciones de financiarlos a un precio 
muy bajo, pero esta es una situación excepcional debida 
al estatus de divisa de reserva mundial de que goza el 
dólar.
Referencias bibliográficas
ALCIDI C. and D. GROS, 2011, “Adjustment 
Difficulties and Debt Overhangs in the Eurozone 
Periphery”, CEPS Working Documents, 4 de mayo de 
2011.
DE GRAUWE P. and W. MOESEM, 2009, “Gains 
for All: A Proposal for a Common Euro Bond”, 
Intereconomics, mayo/junio 2009.
DE GRAUWE P. and Y. JI, 2012, “Mispricing 
of Sovereign Risk and Multiple Equilibria in the 
Eurozone”, CEPS Working Documents, 20 de enero 
de 2012.
DIAMOND, D.W. and P.H. DYBVIG, 1983, “Bank 
runs, deposit insurance, and liquidity”, Journal of 
Political Economy, vol. 91, nº3, pp. 401–419.
GIOVANNINI, A. and D. GROS, 2011, “The EFSF 
as a European Monetary Fund: Does it have enough 
resources?”, CEPS Commentary, 22 de julio de 2011.
GROS D., 2011, “Monetary Policy, Fiscal Policy 
and Financial Stability: A Fat Hypothesis on Mutual 
Linkages”, Briefing Papers by Monetary Experts Panel 
European Parliament, junio de 2011 
GROS D. and T. MAYER, 2012, “Liquidity in times 
of crisis: Even the ESM needs it” CEPS Policy brief 
nº265, marzo de 2012.

